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a gazdasági és monetáris unió 
fenntarthatóságának néhány kérdése
A tanulmány a gazdasági és monetáris unió (Economic and Monetary Union, EMU) 
eddigi és várható fejlődési irányzatait a fenntarthatóság mint elméleti keret és gazda-
ságpolitikai gyakorlat alapján elemzi. A fenntarthatóság érvényesülését az optimális 
valutaövezettel, a 2008-ban kezdődött nemzetközi pénzügyi és gazdasági, majd az euró-
pai uniós szuverén adósságválság kezelésével, valamint mindettől elválaszthatatlanul a 
gazdasági és monetáris unió működési és szerkezeti gyengeségeinek kiküszöbölését, 
illetve enyhítését célzó reformokkal összefüggésben tárgyalja. Ez utóbbiakba tagállami 
szinten beleérti a fenntartható gazdasági növekedést és a modernizációt szolgáló szer-
kezeti reformokat, euróövezeti szinten pedig a fenntartható gazdasági konvergenciát 
és a gazdasági sokkokkal szembeni rugalmas ellenálló képességet. A tanulmány egyik 
leglényegesebb következtetése, hogy a megelőzés mellett szükség van integrációs szintű 
ex post korrekciós válságkezelő eszközök, források és mechanizmusok kidolgozására.*
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fennállásának első tíz évében, a kedvező világgazdasági konjunktúra időszakában 
többé-kevésbé kielégítően működött a gazdasági és monetáris unió (gmu), sőt egy-
fajta sikertörténetnek volt tekinthető. ez tükröződött az európai Bizottságnak az euró 
bevezetésének 10. évfordulójára készített értékelésében (EC [2008]). a 2008–2009. 
évi nemzetközi pénzügyi és gazdasági válság azonban felszínre hozta az euróövezet 
működési és szerkezeti gyengeségeit. ennek nyomán vetődtek fel a gmu hosszú távú 
életképességével kapcsolatos kételyek, amelyek hosszabb-rövidebb időre a válság 
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utáni tíz évben is felerősödtek. a gmu fenntarthatóságát megkérdőjelezhetik, illetve 
az azzal kapcsolatos bizonytalanságot fokozhatják az utóbbi években egyre jelentő-
sebbé váló euroszkeptikus és eurofób politikai erők.
a gmu fennmaradását és működését veszélyeztető kihívásokra az érintett európai 
uniós intézmények és tagállamok által adott válaszok egyik része a körülmények nyomá-
sára született, rövid távra szólt, tüneti kezelést jelentett, másik részük azonban módsze-
res intézményfejlesztésnek tekinthető. ugyanakkor sok alapvető kérdésről még folynak 
a viták, és kétséges, hogy ezekben mikor jutnak döntésre a tagállamok. 
a működési és szerkezeti gyengeségek feltárásáról, az eddigi intézkedések értékelé-
séről és a gazdasági és monetáris unió reformjáról, illetve elmélyítéséről nagyszámú 
tanulmány született, az erről szóló nemzetközi és hazai szakirodalom folyamatosan 
gyarapodik. Részben ezekre a szakértői véleményekre támaszkodva az európai uniós 
intézmények is elkészítették javaslataikat. 
az elemzések jelentős részében elméleti háttérként, az európai uniós joganyagra 
való utalás és gazdaságpolitikai követelmény formájában kimondva vagy kimondat-
lanul, megjelenik a fenntarthatóság. ennek az írásnak a célja éppen ez: a gmu fenn-
tarthatóságával kapcsolatos leglényegesebb kérdések áttekintése, értelmezése és elem-
zése, következtetések levonása.
először a fenntarthatóságra vonatkozó általános szemléleti kereteket vázoljuk fel, 
majd a fenntarthatóság fogalmát az európai unióra, illetve a gmu-ra alkalmazzuk. 
ezután az optimális valutaövezetet mutatjuk be a fenntarthatóság szempontjából, 
majd a válságkezeléssel és a gmu kiteljesítésével kapcsolatos legfőbb kérdéseket 
elemezzük. Külön pontban tárgyaljuk a fenntarthatóság és a reformok összefüggé-
seit. a tanulmányt az összefoglalást és következtetéseket tartalmazó fejezet zárja.
általános szemléleti keretek
az ensz Környezet és fejlődés Világbizottságának (World Commission on 
Environment and Development, WCED) a Közös jövőnk című, 1987-ben elfogadott 
jelentésében (Brundtland-jelentés) szereplő, legszélesebb körben elfogadott definíció 
szerint a fenntartható fejlődés „olyan fejlődés, amely úgy elégíti ki a jelen igényeit, 
hogy nem rontja a jövő nemzedékek képességét saját igényeik kielégítésére” (WCED 
[1987] 43. o.). a jelentés, amelynek középpontjában a generációk közötti tehermeg-
osztás áll, meghatározta azokat az elveket és követelményeket, amelyek érvényre jut-
tatása esetén a földi élet megőrizhető a jövő generációi számára. 
Hétköznapi szóhasználattal fenntarthatónak azt tekintjük, ami tartósan életképes – és 
ezt az egyszerű megfogalmazást bátran alkalmazhatjuk a gazdasági és monetáris uni-
óra. a fenntartható fejlődés értékválasztás is, amelynek alapján a terhek jelen- és jövőbeli 
generációk közötti elosztásának elveit és az elosztás mértékét meghatározzák.
a gazdasági integrációk fenntarthatóságához kapcsolódó fogalom a reziliencia, 
valamint a stabilitás és az egyensúly.1 a reziliencia (resilience) általános értelemben 
1 a következőkben az ellenálló képesség kifejezést használjuk a reziliencia szó helyett.
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rugalmasság, a külső sokkokkal szembeni ellenálló képesség. a stabilitás általános 
értelemben állandóságot jelent, amely a rendszerek élettartamára vonatkozó definí-
ció alapján a fenntarthatóság szükséges, de nem elégséges feltétele. a rendszerelmélet 
szerint egy rendszer akkor van a folyamatos egyensúly állapotában, ha tényezőinek 
aktuális konfigurációja alkalmas arra, hogy környezetéhez alkalmazkodva önma-
gát fenntartsa. ez a fogalom tartalmazza az ellenálló képesség követelményét is. az 
egyensúly a fenntarthatóságnak szintén szükséges, de nem elégséges feltétele. az 
integrációk fenntarthatóságához kapcsolódik a kohézió fogalma is, amelynek jelen-
tése összetartozás, összetartó erő. ennek hiányában az integrációban részt vevő orszá-
gok az „egyre szorosabb unió” létrehozása helyett könnyen eltávolodhatnak egymás-
tól, ami a közösség szétrobbanásához is vezethet.
a fenntarthatóság az európai unióban, illetve a gmu-ban
a fenntarthatóság és a fenntartható fejlődés az európai unióban is kiemelkedő fon-
tosságú hosszú távú gazdaság-, környezet- és társadalompolitikai célkitűzés, amely 
először az 1997-ben aláírt amszterdami szerződésben jelent meg, és része maradt 
az alapszerződések későbbi változatainak is. a fenntartható fejlődést 2001 júniusá-
ban göteborgban tartott ülésén az európai Tanács a 2000. évi lisszaboni stratégia 
kiegészítéseként fejlesztette stratégiává. a fenntartható fejlődés hatályos stratégiája 
a Brundtland-jelentés definícióján alapul, és egymással szoros összefüggésben kezeli 
a fenntarthatóság gazdasági, társadalmi és környezeti dimenzióját. 
az elsődleges jogforrásokban a fenntartható fejlődést általános követelményként 
az európai unióról szóló szerződés (eusz) 3. cikkének 3. bekezdése tartalmazza, 
amely szerint:
„az unió egy belső piacot hoz létre. az unió európa fenntartható fejlődéséért munkál-
kodik, amely olyan kiegyensúlyozott gazdasági növekedésen, árstabilitáson és magas 
versenyképességű, teljes foglalkoztatottságot és társadalmi haladást célul kitűző szociális 
piacgazdaságon alapul, amely a környezet minőségének magas fokú védelmével és javí-
tásával párosul. az unió elősegíti a tudományos és műszaki haladást.”2
ebből az következik, hogy a fenntartható fejlődés az európai unió jogilag kötelező 
célkitűzése. Többek között éppen az eu fenntarthatósági stratégiájától és fenntart-
ható gazdasági fejlődésétől várható az európai integráció fennmaradása. 
az európai unió működéséről szóló szerződésben a fenntarthatóság gazdasági 
dimenziója a gazdaság-, a monetáris és a költségvetési politikával összefüggés-
ben szerepel. az ezzel szembeni követelmények egyaránt vonatkoznak az eu-ra és 
a gmu-ra. egy lehetséges meghatározás szerint 
„a költségvetési politika akkor tekinthető fenntarthatónak, ha a jövőben felmerülő elsőd-
leges többletek összegének jelenértéke megegyezik a most, a jelenben mért államadósság 
szintjével, vagyis előbbi fedezi az utóbbit” (Benczes–Kutasi [2010] 67. o.).
2 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/Hu/TXT/?uri=celeX%3a12012m003.
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e feltétel érvényesülése esetén nem következik be államcsőd. a folyamatosan nagy 
költségvetési hiány és az annak nyomán emelkedő államadósság-ráta miatt a finan-
szírozási feltételek egyre nehezebbé, sőt egy ponton lehetetlenné válnak. az eladó-
sodás növekedéséhez vezető költségvetési politika nem fenntartható, azaz nem foly-
tatható a végtelenségig. a részletek bemutatása és a teljesség igénye nélkül érdemes 
kiegészíteni a fentieket azzal, hogy adott államadósság-ráta fenntarthatósága még 
a gdP növekedési ütemének és a reálkamatlábnak is a függvénye. 
a maastrichti szerződés kidolgozói a gdP-arányos költségvetési deficit 3 százalé-
kos felső határértékének kialakításakor abból indultak ki, hogy a költségvetés folyó 
bevételeinek fedezniük kell a folyó kiadásokat. a folyó költségvetési tételek esetében 
a deficitfinanszírozás lehetőség szerint elkerülendő. Hitelből történő finanszírozás 
csak az állami-közületi szektornak a több generációt szolgáló vagy vagyonnöveke-
dést eredményező beruházásai esetében megengedett, aminek nagyságrendje a gdP 
legfeljebb 3 százaléka lehet. ez az úgynevezett aranyszabály. ez a követelmény nem 
egy-egy évre, hanem a konjunktúraciklus egészére vonatkozik, azaz a konjunktúra-
ciklus átlagában kell megfelelni neki. 
a beruházások folyó bevételekből történő finanszírozása azt jelenti, hogy a jelen 
generáció fizet a jelen kiadásaiért még akkor is, ha a jelenben eszközölt kiadások, 
pontosabban beruházások eredményei közép- vagy hosszú távon lesznek érzé-
kelhetők. a hatékonyság és a méltányosság azonban azt kívánja, hogy a közpénz-
ből finanszírozott beruházásokért (útépítés, környezetvédelem stb.) részben azok 
a jövőbeli generációk is fizessenek, amelyek szintén élvezni fogják e beruházások 
hasznát. az viszont megengedhetetlen, hogy kizárólag a jövő generációi fizesse-
nek azokért az előnyökért, amelyeket a jelen generációja élvez (Pisani-Ferry [2002] 
15. o.). az aranyszabály összhangban van a fenntarthatóság értékválasztáskénti fel-
fogásával, mert biztosítja a generációk közötti méltányos tehermegosztást azáltal, 
hogy a közberuházások jelenbeli költségeit vagy azok egy részét hitelből fizetik ki, 
amelyet a jövőben törlesztenek. 
a gdP-arányos bruttó államadósság nagysága jó közelítéssel kifejezi a pénz-
ügyi terhek jelenlegi és jövőbeli generációk közötti elosztását. a maastrichti szer-
ződés elfogadása idején uralkodó feltételek között maximum 3 százalékos gdP-
arányos államháztartási hiány esetében a legfeljebb 60 százalékos gdP-arányos 
bruttó államadósság hosszú távon fenntarthatónak bizonyult.3 annak ellenére, 
hogy azóta a körülmények átalakulásával ezek a küszöbértékek is módosultak, 
az eredeti költségvetési kritériumokat változatlanul hagyták, legfeljebb az értel-
mezésüket finomították. 
az európai unióról szóló szerződés a gazdasági tevékenységek csak olyan bővülé-
sét tekinti fenntarthatónak, amely nem inflációgerjesztő. a magas szintű foglalkoz-
tatottság és szociális védelem is csak akkor valósítható meg, ha a gazdasági növeke-
dés nem gerjeszt inflációt. mindez egyben a monetáris politikának a fenntarthatóság 
3 a túlzott eladósodás gazdasági növekedésre és egyéb makrogazdasági mutatókra gyakorolt ked-
vezőtlen hatásaival foglalkozó írások közül különösen nagy visszhangot váltottak ki c. Reinhart és K. 
Rogoff munkái (Reinhart–Rogoff [2010], [2011], [2013]).
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biztosításában betöltött szerepére is felhívja a figyelmet, azaz az európai Központi 
Banknak (eKB) és az eurót nem használó tagállamok központi bankjainak is töre-
kedniük kell az árstabilitás fenntartására. 
ez az értelmezés azon az 1970-es évtizedben elfogadott és bizonyított hipotézi-
sen alapul, amely szerint a hosszú távon fenntartható termelést, illetve annak üte-
mét (ez egyben a potenciális termelés, illetve annak üteme) a termelési tényezők 
(munkaerő, tőke) mennyisége és minősége (a foglalkoztatottak száma, növekedési 
üteme, szakképzettség, motiválhatóság, beruházás, műszaki fejlődés, teljes ténye-
zőtermelékenység) határozza meg. 
a nem inflációgerjesztő növekedés viszonylag könnyen értelmezhető és szám-
szerűsíthető, mivel az inflációs rátára konkrét értékek is megadhatók. nehezebb 
meghatározni a gazdasági növekedés fenntartható ütemét. ez a szakirodalmi for-
rások szerint a potenciális kibocsátás növekedési üteme, amelynek meghatározá-
sában nagy a bizonytalanság.
Bár a fenntarthatóság ismertetett értelmezése egyaránt érvényes az euróövezetre 
és az eu egészére is, a fenntarthatósággal szembeni követelmények nem teljesen 
ugyanazok. az európai uniónak sok olyan kihívásra kell reagálnia, amely nem 
vagy nem közvetlenül érinti a gmu-t, de befolyásolja a gazdasági és monetáris 
integráció folyamatát. ilyen az egyesült Királyság kilépése az eu-ból, a populista 
pártok térnyerése és annak nagyszámú következménye, a Kelet és a nyugat vitája 
a jogállamiságról, az északi és a déli tagállamok közötti bizalmi válság és a gazda-
sági konvergencia leállása, illetve megfordulása dél-európában, a menekültügy, 
az eu közvetlen és tágabb szomszédságában zajló háborúk, általában a biztonsági 
kockázatok erősödése a terrorista veszéllyel is összefüggésben és az egyesült álla-
mok globális szerepvállalásának szűkülése, a befelé fordulástól elválaszthatatlan 
protekcionista gazdaság- és külgazdasági politika térnyerése (Darvas [2018]). ennek 
ellenére a gmu fenntarthatósága kiemelkedő mértékben határozza meg az európai 
integráció fennmaradását, a vele szembeni követelmények egyben az egész integrá-
ció fenntarthatóságának is a követelményei.
a gazdasági és monetáris unió fenntarthatóságát a hazai és nemzetközi szakiro-
dalom többek között az optimális valutaövezet (Optimum Currency Area, OCA) kri-
tériumainak való meg nem feleléssel, a monetáris integráció befejezetlenségével és 
a válságkezelő eszközök, intézmények és források hiányával hozta összefüggésbe. 
az optimális valutaövezet és a fenntarthatóság
az optimális valutaövezet elmélete arra a kérdésre keresi a választ, hogy mi tesz alkal-
massá egy országot vagy országcsoportot a gazdasági és monetáris unióban való rész-
vételre. eredeti formájában azt vizsgálta, hogy a nominális árfolyamok kiigazításának 
megszűnése után milyen helyettesítő egyensúlyteremtő mechanizmusok lehetsége-
sek. ez az elméleti keret tekinthető a monetáris integráció egyik alapjának. definíci-
ószerűen optimális valutaövezet (monetáris unió létesítésére alkalmas országcsoport) 
az, ahol teljesülnek a következő feltételek (Mundell [1961]). 
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1. a termelési tényezők (munkaerő és tőke) piacai jól működnek és rugalmasak, 
a termelési tényezők mobilak, ezáltal áruk képes alkalmazkodni a külső árvál-
tozásokhoz.
2. az övezet belső homogenitása olyan mértékű, hogy nem fenyegetik aszim-
metrikus külső sokkok, illetve a részt vevő országok képesek gyorsan alkalmaz-
kodni hozzájuk. az aszimmetrikus külső sokk azt jelenti, hogy a gazdasági és 
monetáris uniót alkotó országok nagyságrendileg eltérő megrázkódtatásokat 
szenvednek el ugyanazon külső tényező hatására. ennek az lehet az oka, hogy szá-
mottevően különbözik a részt vevő országok külgazdasági nyitottsága, exportjuk 
és importjuk áruösszetétele, az importált energiahordozóktól és az exportpiacok-
tól való függőségük, a külső finanszírozásra való ráutaltságuk mértéke, a gazda-
ság és a piacok szabályozása, intézményi struktúrája, a társadalmuk viselkedési 
formái és szokásai, és így tovább.
3. megfelelő nagyságú költségvetési transzferek állnak rendelkezésre a különféle 
gazdasági zavarok elhárításához. ebből a követelményből sok szakértő a költségvetési 
föderalizmus vagy legalábbis valamilyen költségvetési unió szükségességét vezeti le. 
a tagállamok heterogenitása miatt a közös valuta bevezetésekor, az 1990-es évek 
végén a gazdasági és monetáris unió nem felelt meg az optimális valutaövezet krité-
riumainak.4 ezért létrehozása előtt több neves, elsősorban amerikai szakértő fejezte 
ki kételyeit a gazdasági és monetáris unió hosszú távú életképességét illetően (például 
Feldstein [1997], [2012], Eichengreen [1996]). 
ezzel kapcsolatban nem hagyható figyelmen kívül, hogy a valutaövezethez történő 
csatlakozás lesz az, ami lehetővé teszi a kritériumok teljesíthetőségét különféle hatá-
sok és hatásmechanizmusok, például a tagállamok közötti kereskedelmi kapcsola-
tok erősödése révén (Benczes [2006]). ez a kereskedelmi összefonódás az integráció 
endogén fejlődési útja. 
Ha a részt vevő országok nem tesznek eleget az optimális valutaövezet feltételeinek, 
és az endogenitás lassan vagy egyáltalán nem érvényesül, akkor olyan, a monetáris 
unió működését elősegítő intézményrendszert célszerű kialakítani, amely ellensú-
lyozhatja a kereskedelmi integráció vontatottságát vagy akadozását (Mongelli [2008], 
idézi Szijártó [2017] 140. o.). az intézményi integráció az optimális valutaövezet 
exogén elméleti megközelítése.
a kutatási eredmények szerint az intézményi integráció erősödése jóval nagyobb 
mértékű volt, mint a kereskedelmi integrációé (Szijártó [2017] 140. o.). az intézmé-
nyi integráció, ami mind a tagállami, mind a közösségi szintű intézményfejlesztést 
magában foglalta, mérsékelte a kereskedelmi integrációnak az optimális valutaövezet 
hiányosságaiból adódó korlátait.
mindezek alapján önmagában az optimális valutaövezet kritériumainak való 
– részleges – meg nem felelés nem kérdőjelezi meg az euróövezet fenntarthatóságát. 
4 ennek a szakirodalmi források segítségével történő igazolása szétfeszítené e tanulmány tartalmi és 
terjedelmi kereteit. az elméletet sokan, sokféle irányban fejlesztették tovább; kimerítő összefoglalást 
ad erről Szijártó [2017].
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legfeljebb arról lehet szó, hogy a gmu az optimális valutaövezethez képest alacso-
nyabb hatásfokkal, gyengébb gazdasági teljesítmény mellett működhetett. 
az optimális valutaövezet elméletének megjelenése óta nagymértékben megvál-
toztak a mögötte meghúzódó körülmények (a szolgáltató szektor térnyerése, az egyes 
tagállamokban és a gmu szintjén végrehajtott intézményi reformok stb.), aminek 
nyomán következtetéseinek érvényessége gyengült. ugyanakkor az optimális valu-
taövezet mint elméleti keretrendszer továbbra is alkalmas a gmu működésének, 
azon belül fenntarthatóságának elemzéséhez. az intézmények szerepét és jelentőségét 
kiemelő, exogén megközelítésen alapuló további kutatások eredményei nem csekély 
mértékben járulhatnak hozzá a gmu működésének (és tegyük hozzá: fenntartható-
ságának) javításához (Szijártó [2017] 143. o.).
elemzésünk szempontjából annak van jelentősége, hogy a gazdasági és monetáris 
unió 2008–2009. évi nemzetközi pénzügyi válság által kiváltott működési zavarainak 
döntő része a dél-európai tagállamoknak (olaszország, Portugália, görögország, cip-
rus, kisebb mértékben spanyolország és málta) tudható be, amelyek jelenleg sem felel-
nek meg teljes mértékben az optimális valutaövezet első két formális kritériumának. 
ennél is fontosabb, hogy hosszú időn át a költségvetési fegyelem sem érvényesült náluk, 
amit főleg intézményi okokra lehetett visszavezetni. mindezt súlyosbította a harmadik 
feltétel hiánya, azaz a 2008–2009. évi nemzetközi pénzügyi és gazdasági válságig meg-
felelő nagyságrendű költségvetési transzferek nem álltak rendelkezésre az euróövezet, 
illetve az eu szintjén a tagállamok esetleges gazdasági zavarainak az elhárításához. 
Válságkezelés és a gmu kiteljesítése
a gmu fenntarthatósága többek között amiatt volt megkérdőjelezhető, hogy a mone-
táris integrációt nem egészítette ki költségvetési integráció. amíg a monetáris poli-
tika közösségi szintre került, addig a nemzeti szuverenitás egyik lényeges elemének 
tekintett költségvetési politika tagállami hatáskörben maradt.
ennek az aszimmetriának a részleges áthidalását, a tagállamok költségvetési fegye-
lemre való ösztönzését szolgálta egyrészt a maastrichti szerződésben rögzített kon ver-
gen cia feltételek közül a költségvetési kritériumok érvényre juttatására hivatott stabili-
tási és növekedési egyezmény szabályrendszere, amelyet már a legutóbbi válság előtt 
többször szigorítottak, másrészt a gmu tiltást tartalmazó három „pillére”.
ami az utóbbit illeti, a kilépés tilalmával azt kívánták elkerülni, hogy a gmu laza 
árfolyamövezetté váljon, amelynek országok szerinti összetétele gyakran változik. az 
államcsőd tilalmának garantálását, illetve kockázatának mérséklését szolgálta a pénz-
ügyi egyensúlyhiányokkal küszködő gmu-tagállamok kimentésének, valamint ezzel 
összefüggésben az államadósság eKB által történő monetizálásának a tiltása. a három 
tilalom fegyelmezett költségvetési politikára volt hivatott késztetni az euróövezet tag-
államait. mögöttük többek között az a megfontolás húzódott meg, hogy prudens tag-
állami gazdaság- és költségvetési politika folytatása révén a gazdasági válságok meg-
előzhetők, ezért nincs szükség euróövezeti szintű ex post válságkezelő intézményekre 
és mechanizmusokra. a 2008–2009. évi nemzetközi pénzügyi és gazdasági válság és 
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az azt követő szuverén adósságválság cáfolta ezt a feltételezést. a három tiltásra, amely 
szorosan összefügg egymással, az alapítók szerint a gmu hitelességének, végső soron 
a gmu fenntarthatóságának a garantálása miatt volt szükség. 
a válság hatására a gazdasági és monetáris unió fenntarthatóságának biztosítására 
rövid távú válságkezelési intézkedéseket fogadtak el, ezzel párhuzamosan, részben ezt 
követően az integrációs intézményeket is szisztematikusan továbbfejlesztették, illetve 
újakat is létrehoztak. 
a rövid távú válságkezelés jegyében a körülmények nyomására 2010-ben és 2011-
ben fellazították az államcsőd és az állami-közületi szektor kimentésének tilalmát. 
Így kerülhetett sor a görög államadósság átstrukturálására és közösségi szintű men-
tőalap létrehozására, aminek jelenlegi formája az európai stabilitási mechanizmus 
(részletesebben lásd például Losoncz [2014]). 
az európai Központi Bank irányadó kamatlábának mérséklésével és egyéb intézke-
désekkel (mennyiségi lazítás stb.) reagált a válságra, ezáltal nagy-, sőt később túlzott 
mértékben tehermentesítette a költségvetési politikát. az eKB 2012. szeptember ele-
jén szükséghelyzetben korlátlan állampapírpiaci vásárlásra tett ígéretet, ami kimon-
datlanul a korábban elutasított végső hitelezői szerepkör („lender of last resort”) vál-
lalásával volt egyenértékű. ez egyaránt szolgálta a megelőzést és adott esetben magát 
a válságkezelést. 
a három tiltás a gmu fenntarthatóságának igen erős kritériuma volt. az utóla-
gos elemzés fényében az államcsőd és a kisegítés tilalmának (beleértve az eKB végső 
hitelezői szerepkörének a vállalását) – szigorú feltételek mellett történt – fellazítása 
nem veszélyeztette az euróövezet fenntarthatóságát; éppen ellenkezőleg: lehetővé 
tette a fennmaradását. 
ami az államcsődöt illeti, a szuverén adósságok átstrukturálása jelenleg is napi-
renden van. az euróövezet gdP-arányos bruttó államadóssága 2004 előtt még 60 
százalék alatt volt, a válság hatására azonban 2009-ben 80 százalék közelébe emelke-
dett. 2014-ben érte el a csúcsot közel 92 százalékos értékkel, ami 2017-ben 86,8 szá-
zalékra csökkent. dél-európában sokkal kedvezőtlenebb értékeket találunk: 2017-
ben az adósságállomány a gdP 176 százaléka volt görögországban, 131 százaléka 
olaszországban és 125 százaléka Portugáliában. ezek az adóssághegyek visszafog-
ják a gazdasági növekedést, ami az egész euróövezet növekedési kilátásait is rontja, és 
természetesen társadalmi következményeik is rendkívül súlyosak. az államadósság 
görgetésének a költségei hosszú távon valószínűleg nagyobbak, mint egy fájdalmas 
egyszeri adósságleíráséi, ez utóbbinak azonban gyökeres költségvetési reformokkal 
kell párosulnia (Palánkai [2017] 43. o.).
ettől függetlenül is a piaci fegyelem biztosítása mellett bizonyos esetekben szük-
ség lehet a szuverén adósságok rendezett átstrukturálására, amelynek még hiány-
zik a mechanizmusa. létrehozásakor célszerű figyelembe venni, hogy rugalmatlan 
szabályok esetén a piaci várakozások hirtelen láncreakciókat válthatnak ki. nem 
becsülhetők alá az új mechanizmusra való átmenetnek a meglévő adósságra gya-
korolt negatív hatásai sem. 
ugyancsak napirenden van az európai stabilitási mechanizmus továbbfejlesztése. 
ennek olyan óvatossági – stabilitásorientált pénzügyi eszközzel való – kiegészítése 
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javasolható, amely nemcsak ex post kezeli, hanem meg is előzi a válságot (Villeroy de 
Galhau [2018]). az európai stabilitási mechanizmus pénzügyi forrásai között van már 
ilyen eszköz, amelyet azonban eddig még nem vetettek be, de amelyet tovább lehetne 
fejleszteni, például európai Valutaalappá.
az európai uniónak a válságra adott másik reakciója a szisztematikus intézmény-
fejlesztés volt, amely a közös monetáris politika és a tagállami szintű költségvetési 
politika közötti ellentmondást volt hivatva mérsékelni a makrogazdasági és a költ-
ségvetési politikák koordinálása, valamint a költségvetési fegyelem és felügyelet meg-
erősítése révén. ennek főbb elemei a következők voltak: 
– a 2011 végén hatályba lépett európai szemeszter elnevezésű gazdaságirányítási, 
gazdaságpolitikai koordinációs keretrendszer; 
– a gazdasági kormányzást, beleértve a stabilitási és növekedési egyezmény sza-
bályrendszerét, a korrigálás és a szankcionálás tekintetében erősítő hatos jogsza-
bálycsomag; 
– a stabilitási és növekedési egyezmény és az európa 2020 stratégia kiegészítésére 
szolgáló, politikai kötelezettségvállalás formáját öltő euró plusz egyezmény;
– 2012 végén a gmu gazdasági pillérének – azon belül a gazdaságpolitikai koor-
dinációnak és a gazdasági kormányzásnak – az erősítését célzó költségvetési 
egyezmény;
– a költségvetési tervek figyelemmel kísérésére és a túlzott hiány korrekciójának 
biztosítására hivatott kettős jogszabálycsomag. 
ezek a gazdasági kormányzásra vonatozó közösségi jogszabályok, amelyek célja 
a megelőzés és a szankcionálás volt, és amelyek eredményessége eddig változónak 
bizonyult, a gmu fenntarthatóságának azonban csak szükséges, de nem elégséges 
feltételei. ezzel összefüggésben fontos hangsúlyozni, hogy a tagállami intézmények és 
szabályozási keretek az integrációs struktúrák szerves elemei, ezért az európai uniós 
intézmények és szakpolitikák fejlesztésének feltétele a nemzeti intézmények és szak-
politikák alkalmazkodása (Palánkai [2017] 42. o.).
az intézményfejlesztés a pénzügyi szabályozás szigorítására is kiterjedt, amelynek 
egyik eleme a makroprudenciális felügyelet erősítése volt. ennek jegyében hozták létre 
2010-ben az európai Rendszerkockázati Testületet, amelynek feladatává a makroszintű 
kockázatok jelzését, megakadályozását és mérséklését, valamint a pénzügyi rendszer 
stabilitásának a felügyeletét tették. a mikroprudenciális felügyelet javítása érdekében 
2011 elején a korábbi európai uniós szintű pénzügyi felügyelettel foglalkozó bizottsá-
gokat megerősítették és hatóságokká alakították. Közülük kiemelkedő fontosságú az 
európai Bankfelügyeleti Hatóság. a mikroprudenciális felügyelet része még a tagállami 
felügyeletekből álló Pénzügyi felügyeletek európai Rendszere. 
a 2012-ben elhatározott bankunió egy rendszerszintű problémára adott első rend-
szerszintű válasznak is tekinthető, bár megvalósítása nehezen halad. ennek négy pil-
lérét az európai uniós szintű pénzügyi felügyelet, az egységes szanálási mechanizmus 
és az ehhez kapcsolódó egységes szanálási alap, továbbá a közös bankbetét-biztosí-
tási rendszer alkotja. eddig nem született döntés az európai bankszanálási alap védő-
hálójáról (hogyan lehet emelni az alap forrásait, ha azok nem elegendők a bankok 
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szanálására), a közös bankbetét-biztosítási alapról és a bankok államkötvény-állo-
mányának korlátozásáról. ami a bankszanálási alapot illeti, szó van arról, hogy pót-
lólagos forrásait szükség esetén az európai stabilitási mechanizmus hiteleiből lehes-
sen kiegészíteni. a közös betétbiztosítást a kedvezőbb költségvetési helyzetben lévő 
tagállamok (elsősorban németország) ellenzik, azzal érvelve, hogy annak keretében 
a dél-európai országok (elsősorban olaszország) bankbetéteseinek a kisegítési ter-
heit másokkal együtt a német adófizetők viselnék. ez a gmu transzferunióvá válá-
sának a kockázatát is felidézné. ugyanakkor az uniós védernyő gyengítheti a tagálla-
mok kockázatmérséklő hajlandóságát. a bankok államkötvény-állományát azért kell 
korlátozni, mert egy tagállam költségvetésének a zavarai veszteségeket okozhatnak 
a bankoknak, ezáltal a költségvetési válság bankválságba is torkollhat (Darvas [2018] 
17–18. o.). ebből a szempontból különösen sérülékeny olaszország.
a gmu stabilitásának és fenntarthatóságának erősítése föderális jellegű, azaz az 
euróövezetre vonatkozó külön költségvetés létesítését tenné szükségessé, amely az 
allokációs funkció mellett stabilizáló funkciót is ellátna. az igényt az érintettek fel-
ismerték, a költségvetés jellegéről folynak a viták, a megvalósítást a tagállamok eltérő 
érdekei gátolják. a stabilitást és a fenntarthatóságot erősítő javaslatok között szerepel 
továbbá egy közös kibocsátású, kockázatmentes kötvény létrehozása az euróövezet 
számára, valamint a tagállamok pénzügyi kockázatainak földrajzi terítését lehetővé 
tevő tőkepiaci unió megvalósítása.
ugyanakkor az eddigi intézményfejlesztési javaslatok nem kerestek választ a közös 
monetáris és a koordinált költségvetési politika tagállamok közötti divergenciákat erő-
sítő hatásaira. ami a monetáris politikát illeti, az eKB mindegyik gmu-tagállamra 
érvényes egységes kamatlába fékezte és továbbra is fékezi a gazdasági növekedést, és 
veszélyezteti az árstabilitást. nevezetesen, a gyorsabb inflációjú és gyorsabban növekvő, 
alacsonyabb fejlettségi szintű – dél-európai – tagállamokban az eKB egységes nominális 
kamatlába reálértelemben negatív. ez a válságig serkentette a növekedést és táplálta az 
inflációt, miközben ingatlan- és hitelpiaci buborékok alakultak ki, nőttek a munkaerő-
költségek, és felduzzadt a külkereskedelmi és a folyó fizetési mérleg hiánya. 
a lassabban növekvő, alacsony inflációs rátájú tagállamokban (például német-
országban) a reálkamatláb pozitív volt, ami visszafogta a gazdasági növekedést, 
erősítette a deflációs nyomást, és növekvő többletet generált a külkereskedelmi és 
a folyó fizetési mérlegben (részletesebben lásd Losoncz [2014]). ez utóbbi korlátozta 
a deficites dél-európai tagállamok kivitelét, és rajta keresztül fékezte gazdasági 
növekedésüket. az euróövezetben a nominális árfolyam-kiigazítás lehetőségének 
hiánya miatt alakultak ki, majd váltak tartóssá a külkereskedelmi és a folyó fizetési 
mérlegek deficitjei, illetve többletei. 
ugyancsak a nominális árfolyamok kiigazításának hiánya miatt voltak kénytelenek 
a dél-európai országok költség-versenyképességük helyreállítása érdekében restriktív 
bér- és költségvetési politikán alapuló, úgynevezett belső leértékeléshez folyamodni, 
ami viszont a társadalmi feszültségek kiéleződéséhez vezetett.
a belső leértékelést ösztönözte az „euró plusz” egyezmény is, mert a versenyképessé-
get és a konvergenciát az euróövezetben az egységnyi munkaerőköltség visszafogásával 
javasolta erősíteni (Podkaminer [2018] 16. o.). ez a versenyképesség javítását szolgáló 
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nominális leértékeléshez hasonló, versenypozíció növelését szolgáló belső leértékelés-
hez vezetett a tagállamokban, beleértve németországot is, ahol ez nem vagy legfeljebb 
kismértékben volt indokolt. a belső leértékeléssel mint „gyógymóddal” a munkatermelé-
kenység javítása állítható szembe, beleértve a termelési szerkezet felértékelését és az expor-
tálható áruk és szolgáltatások minőségének a fokozását. arra azonban nincs válasz, hogy 
hogyan lehetne mindezt hatékonyan ösztönözni tagállami és euróövezeti szinten, miként 
arra az utóbbi összefüggésében a lisszaboni stratégia és a többi hasonló kezdeményezés 
kudarca (optimista felfogásban: szerény eredménye) utal (uo.).
az európai uniós intézmények és a tagállamok törekedtek a költségvetési poli-
tika prociklikusságának az enyhítésére, ezek a törekvések azonban nem változtat-
tak a minden tagállamra kiterjedő, feltétel nélküli költségvetési konszolidáció köte-
lezettségén, ami indokolatlan. (németországban például a magánszektor megtaka-
rításai ellensúlyozhatják az államháztartási hiányt, ami nagyobb mozgásteret jelent 
a költségvetési politika számára.) az egyes tagállamok sajátosságait figyelmen kívül 
hagyó általános költségvetési visszafogások további széttartó irányzatokat erősítettek 
és erősítenek az euróövezetben.
Podkaminer [2018] szerint az eu nem prosperálhat az elemzett két, magára kény-
szerített – gazdasági, elméleti és gyakorlati érvvel alig indokolható – monetáris és 
költségvetési korlát mellett. Változtatások nélkül ez hosszabb távon stagnáláshoz 
vezet, visszatérő társadalmi és politikai válságokkal, amelyek egyes tagállamok kilé-
pését, sőt akár az euróövezet felbomlását is előidézhetik. Írása címében a szerző ezt 
nem tartja valószínűtlennek.5
Podkaminer borús prognózisával szemben felvethetjük, hogy az említett integrá-
ciós szintű monetáris és költségvetési szabályozási korlátok a bemutatottnál kevésbé 
determinisztikusak. Így a negatív reálkamatláb által kiváltott hatásokat fegyelmezett 
gazdaság-, illetve költségvetési politikával lehet(ett volna) ellensúlyozni. németország 
esetében a belső leértékelés alternatívája lehetett volna, ha kihasználja az ország nem 
költség- és árjellegű versenyelőnyeit (kutatás-fejlesztés, innováció stb.).
a reformok és a fenntarthatóság közötti néhány összefüggés
A GMU fenntarthatóságának dimenziói
abból kiindulva, hogy a fenntartható integrációt tartós ellenálló képesség jellemzi, 
és politikailag elfogadható, a gazdasági és monetáris unió fenntarthatóságának a tag-
államokra vonatkozóan a következők a feltételei: fenntartható gazdasági növekedés, 
a modernizáció változatainak a figyelembevétele és a kormányok elkötelezettsége 
a demokratikusan fenntartható reformok mellett (Begg és szerzőtársai [2016]).
a fenntartható gazdasági növekedés a gmu zavartalan működésének 
elengedhetetlen feltétele, amelyet elsősorban tagállami szinten kell megteremteni. 
a kérdés az, vajon lehet-e (és ha igen, akkor milyen módon) ösztönözni a gazdasági 
5 economic disintegration of the european union: not improbable.
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növekedést a költségvetési konszolidációval és az adósságállomány csökkentésével 
egyidejűleg úgy, hogy közben biztosított legyen a hosszú távú fenntarthatóság. erre 
nincs általános recept. az idézett szerzők szerint a feladat végrehajtását segíthetik 
a tagállamok szintjén az államháztartásból, az eu szintjén pedig a stratégiai beru-
házási alapból finanszírozott beruházások. megjegyzendő, hogy az utóbbiaknak az 
alap korlátozott forrásellátottsága szabhat gátat.
az idézett szerzők szerint a modernizációt szolgáló tagállami reformoknak 
a rövid távra szóló intézkedések és a hosszú távú célok összhangjának megteremté-
sével az integráció hatékonyabb formáját kell eredményezniük. a nemzetközi Valu-
taalap, az oecd és az európai uniós intézmények elemzéseinek és gazdaságpolitikai 
javaslatainak a középpontjában hosszabb idő óta az államháztartási, illetve szerkezeti 
reformok állnak. ezektől várják a potenciális kibocsátás ütemének a gyorsulását. Tény, 
hogy eddig sem az eu, sem az euróövezet nem talált kielégítő megoldást a tagállamok 
társadalmi, politikai és gazdasági heterogenitásának kezelésére. 
Benczes–Kutasi [2010] szerint a gazdasági vagy pontosabban az államháztartási 
reform közjószágnak tekinthető, mert végrehajtása után a társadalom egészének 
a helyzete javul, és senkit sem lehet (nem is érdemes) kizárni a reform hasznaiból. 
a nehézség a potyautas-magatartás lehetősége: a reform hasznából úgy is részesülhet 
az egyén, hogy nem járul hozzá annak költségeihez. ez a magyarázata annak, hogy 
sok reform részlegesen, felhígítva valósul meg, vagy az érintettek ellenállása miatt 
teljes mértékben kudarcot vall. célszerű megkülönböztetni egymástól a rövid távú 
költségvetési konszolidációt és a hosszabb távon végrehajtott szerkezeti reformokat. 
Bokros lajos parametrikus és paradigmatikus reformokat definiált. a parametrikus 
reformok a rendszer egyes jellemzőinek átalakítását célozzák, más szavakkal: a sza-
bály és mérték (mennyiségi és arányossági) kiigazítására irányulnak. a paradigma-
tikus reformok a meglévő rendszer logikája egyes elemeinek, a struktúra jellegének 
a lényegi, minőségi felülvizsgálatát jelentik.
ehhez hozzáfűzhetjük, hogy sem a tagállami reformok nem helyettesíthetik az 
euróövezeti szintűeket, sem pedig az euróövezeti reformok a tagállamiakat. a két 
szint feltételezi, kiegészíti és erősíti egymást. a tagállamok gazdaságpolitikai szu-
verenitásának szem előtt tartása mellett az euróövezet fenntarthatóságának erősí-
tését szolgáló közös stratégia része lehet, hogy egyes tagállamokban (például fran-
ciaországban) több reformot szükséges végrehajtani, míg más tagállamokban, ahol 
nagyobb a mozgástér (például németországban és Hollandiában), expanzívabb költ-
ségvetési és jövedelempolitika is folytatható (Villeroy de Galhau [2018]). 
a reformok nagy valószínűséggel akkor lesznek eredményesek, ha a kormányok 
elkötelezik magukat mellettük, és demokratikusan valósítják meg őket mind tag-
állami, mind európai uniós szinten. a gmu-ban bevezetett és tervezett reformok 
nem fenntarthatók, ha rákényszerítik őket a tagállamokra. ideális esetben az euró-
pai Bizottság által kikényszerített költségvetési fegyelem helyét fokozatosan átveheti 
az önkéntes politikai kötelezettségvállalás, amelyhez a tagállamok által magukénak 
érzett közös szabályok és várakozások kapcsolódnak. mindennek szerves része és fel-
tétele az elszámoltathatóság (Begg és szerzőtársai [2016]). a tagállami reformok vég-
rehajtását különféle érdekcsoportok akadályozzák.
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a kormányzati elkötelezettséghez hozzá lehet fűzni az eu-ból való brit kiválásból 
levonható azon következtetést is, hogy a gazdasági és monetáris unió fenntartható-
ságához elengedhetetlen, hogy a jogokkal és kötelezettségekkel járó tagságból adó-
dóan az egyes tagállamok folyamatos erőfeszítésekkel járuljanak hozzá a közös vív-
mányokhoz (Bongardt–Torres [2016]). ez a kategorikus imperatívusznak tekinthető 
következtetés és törekvés helyes, gyakorlati megvalósítása azonban sokféle – első-
sorban politikai – tényezőtől függ. érvényesítése különösen nehéz olyan időszak-
ban, amikor az euroszkeptikus és eurofób populista politikai erők befolyása jelentős. 
fenntartható gazdasági konvergencia
nemcsak az euróövezet, hanem az egész európai unió fenntarthatósága kiemelkedő 
mértékben függ a kohéziótól, amelynek leglényegesebb eleme a tagállamok közötti 
reál kon vergencia. ez nem más, mint „az a hosszú távú folyamat, amely az alacsonyabb 
jövedelemszintű országok egy főre jutó reál gdP-szintjét a magas jövedelmű orszá-
gok közelébe hozza” (Diaz del Hoyo és szerzőtársai [2017] 4. o.). a reálkonvergenciá-
ból mindenekelőtt a felzárkózó országok polgárai profitálnak.
fenntarthatósági megközelítésben az euróövezeti tagállamoknak a konvergencia 
eléréséhez javítaniuk kell intézményeik minőségét. ez utóbbin a gazdasági növekedést 
ösztönző kormányzati szabályok és a sokkokkal szembeni ellenálló képességet javító 
gazdasági struktúrák értendők. ezek milyenségére nincsenek általánosan érvényes 
szabályok; figyelembe kell venni az egyes tagállamok sajátosságait. a fenntartható 
konvergenciának része a maastrichti szerződésben lefektetett nominális konvergen-
ciának történő megfelelés is. a nominális konvergencia támogathatja, de akadályoz-
hatja is a reálkonvergenciát.
a fenntartható konvergencia a gazdasági és monetáris unió működését is elősegíti. 
Így hozzájárul az optimális valutaövezet feltételeinek a létrejöttéhez, válsághelyzetek-
ben a destabilizáció megakadályozásához, és támogatja a közös monetáris politikát, 
amely egyébként is túlterhelt (Diaz del Hoyo és szerzőtársai [2017] 5. o.). modellszá-
mítások szerint a hosszú távú konvergencia legfőbb hajtóereje a munkatermelékeny-
ség és a teljes tényezőtermelékenység javulása volt. 
az 1999 és 2016 közötti időszakban a reálkonvergencia jelentős mértékben előre-
haladt a balti köztársaságokban és szlovákiában. ezzel szemben az egy főre jutó gdP 
tekintetében az eu-átlagtól mért különbség fennmaradt szlovénia és spanyolország 
esetében, görögország, ciprus, Portugália és olaszország esetében pedig egyenesen 
növekedett a lemaradás.
az euróövezetben az intézményi minőség színvonala és időbeli változása szoros 
korrelációt mutat az egy főre jutó gdP növekedési ütemével. Hasonló jellegű kap-
csolat érvényesül a termék- és munkaerőpiacok rugalmassága és ellenálló képes-
sége, valamint az egy főre jutó gdP dinamikája között. mindez koncentráltan jel-
lemezte görögországot, spanyolországot, Portugáliát és olaszországot (Diaz del 
Hoyo és szerzőtársai [2017] 9. o.). Így nem meglepő, hogy ezeknek az országoknak 
a konvergenciateljesítménye gyenge. 
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a gazdasági sokkokkal szembeni ellenálló képesség
a szuverén adósságválság kezelése és a szélesebb értelemben vett válságkezelés tanul-
ságai nyomán – a gazdasági és monetáris unió fenntarthatóságával összefüggésben – 
az utóbbi két-három évben előtérbe került az euróövezet jövőbeli gazdasági sokkok-
kal szembeni ellenálló képességének növelése.
az európai Bizottság definíciója szerint 
„a gazdasági ellenálló képesség az országok azon képessége, hogy ellenálljanak a sok-
koknak, és [gazdaságuk] a recesszió után gyorsan visszaálljon a potenciális kibocsátás 
szintjére. az ellenállóképes gazdasági struktúrák megakadályozzák, hogy a gazdasági 
sokkok jelentős és állandó hatást gyakoroljanak a jövedelmekre és a foglalkoztatási szin-
tekre, ezáltal mérséklik a gazdasági fluktuációkat.” (EC [2017b] 2. o.)
az ellenálló képességnek három eleme van: a sebezhetőség, a sokkabszorpciós kapa-
citás és a gazdaság sokk utáni helyreállítási képessége.6 
– a sebezhetőség arra utal, hogy egy sokk érint-e egy gazdaságot, ha igen, meny-
nyire erősen. a teljesség igénye nélkül: a sebezhetőség függ a gazdasági szerkezettől, 
a követett gazdaságpolitikától, a pénzügyi szektor és az értékpapírpiacok állapotától, 
valamint a nem pénzügyi szektor sajátosságaitól.
– az abszorpciós kapacitás a gazdaság azon képessége, hogy ellensúlyozni tudja 
egy sokk közvetlen hatását, és képes minimalizálni a közvetlen kibocsátási vesztesé-
get és a munkahelyek megszűnését. a sokk hatásainak a gazdaságban való szétterí-
tése történhet automatikus stabilizátorok, rugalmas bérek és árak, valamint hitelek 
és kockázatmegosztás segítségével. 
– a gazdaság helyreállítási kapacitása az a képesség, amely biztosítja 
a korábbi állapothoz való visszatérést, ha a sokkok átmeneti jellegűek, illetve az erő-
források zökkenőmentes reallokációját, ha a sokkok tartós hatásúak. 
az európai Bizottság az ellenálló képességet átfogó prioritásként fogalmazza meg. 
a 2018. évi növekedési jelentés szerint a tagállamok a beruházások ösztönzését, a köz-
pénzek magánberuházást generáló hatásának fokozását és az üzleti környezet javítá-
sát célzó szerkezeti reformjai segíthetik a gazdasági ellenálló képesség fokozását, és 
jótékony hatást gyakorolhatnak hosszú távon a gazdasági konvergenciára és a társa-
dalmi különbségek mérséklésére, enyhíthetik a konjunktúraciklusok ingadozását, és 
megakadályozhatják a mély és elhúzódó recessziót (EC [2017a] 3–4. o.). 
a 2018. évi növekedési jelentés külön részben foglalkozott az ellenálló képesség és 
a konvergencia közötti összefüggésekkel. Kiindulópontja az volt, hogy a tagállamok 
közötti hatékony konvergencia hiánya nem csekély mértékben hozható kapcsolatba 
a gmu működési problémáival. a jelentés a gmu hosszú távú sikere lényeges elemének 
tartja, hogy a tagállamoknak egyre rugalmasabb az ellenálló képességük. 
a dokumentum szerint a gazdaság sokkelnyelő kapacitását befolyásolja a pénzügyi 
piacokon keresztül történő kockázatmegosztás. a belső piac a konvergencia legfőbb 
6 a következők forrása: EC [2017b] 5. o.
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eszközének bizonyult. a tőkével megfelelően ellátott bankszektor és a fejlett tőkepiaci 
unió szintén hozzájárul a kockázatmegosztáshoz és a sokkabszorpciós kapacitás erő-
sítéséhez. a megfelelően működő munkaerőpiaci intézményeknek, valamint a kom-
petitív termék- és szolgáltatáspiacoknak szintén fontos szerepük van a sokkhatások 
kezelésében és a hosszú távú strukturális változásokban. a határozott, fenntartható 
és időben megfelelően szakaszolt, a hosszú távú kihívásokat megválaszoló szerkezeti 
reformok szintén erősítik a gazdaságok ellenálló képességét és a fenntartható reál-
konvergenciát. mindezt a jelentés kiegészíti a termelékenység javítását és a potenciális 
kibocsátás növekedését ösztönző közép- és hosszú távú szakpolitikákkal és megfelelő 
makrogazdasági politikával (EC [2017a] 7–8. o.). 
az európai Bizottság dokumentumai szerint az alkalmazkodóképesség elsősorban 
tagállami szinten értelmezhető, amelyet azonban integrációs szintű intézkedések is erő-
síthetnek, azaz ha az egyes tagállamok erősítik gazdasági ellenálló képességüket, akkor 
különféle szinergikus hatások eredményeként az euróövezeté is erősödni fog.
az európai Bizottság olyan struktúrák és képességek kialakítását célozza, amelyek fel-
készítik a tagállamokat a sokkhatások kezelésére. a megelőzésen alapuló azon intézményi 
mechanizmusok és struktúrák azonban, amelyeken a gazdasági és monetáris unió ala-
pul, nem voltak képesek elejét venni a nemzetközi pénzügyi és gazdasági válság okozta 
recessziónak és a szuverén adósságválságnak. az ellenálló képesség fogalma sem tartal-
maz explicit módon válságkezelő, illetve stabilizációs mechanizmusokat az euróövezet 
szintjén. ugyanakkor a tagállamokra vonatkozó szabályok sem nyújtanak elegendő ösz-
tönzést anticiklikus költségvetési politika folytatására. ennek következtében a tagállami 
költségvetési politika túlterheltsége fennmarad, aminek a legsúlyosabb következményei 
a munkaerőpiaci politika terén jelentkezhetnek (Theodoropoulou [2017]).
a teljes képhez hozzátartozik azonban, hogy – miként korábban volt róla szó – egy-
részt létezik gmu-szintű válságkezelési eszköz az európai stabilitási mechanizmus 
formájában, amelynek továbbfejlesztése folyamatban van, másrészt vannak törekvé-
sek újak létrehozására (a bankunió egyes pillérei stb.).
a koncepció nem ad választ arra a kérdésre, hogy az a potenciális kibocsátás, amihez 
vissza kívánnak térni, optimális-e egyáltalán. az ellenálló képességet különböző gaz-
daságpolitikák segítségével lehet elérni, amelyek esetenként egymás hatását gyengít-
hetik. Például a sebezhetőséget mérsékli az államadósság csökkentése, az utóbbit célzó 
költségvetési restrikció viszont hátrányosan érintheti az abszorpciós kapacitást és az 
egyének ellenálló képességét, ha a kiadások visszafogása a munkanélküli-segélyeket is 
érinti. az egyes tagállamokban a folyó fizetési mérleg többletéhez, másokban hiányá-
hoz vezető, aszimmetrikus tőkeáramlások elkerülése aligha lenne összhangban a közös 
pénz intézményével, a gazdasági és monetáris unió létével (Theodoropoulou [2017]). 
összefoglalás, következtetések
a fenntarthatóság az európai unióban, azon belül a gazdasági és monetáris unió-
ban is kiemelkedő fontosságú hosszú távú gazdaság-, környezet- és társadalompo-
litikai célkitűzés, amely az elsődleges joganyag része. a fogalom – a gmu tartós 
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fennmaradásaként történő felfogása esetén – a felbomlás és az integrálódás mint két 
szélső pont között helyezkedik el. semlegesnek tekintve mind a visszafejlődésként értel-
mezhető dezintegrálódást, mind a progresszív integrálódást lefedi, bár hallgatólagosan 
a mindenkori állapot fenntartását mint minimális követelményt értik rajta. 
a fenntarthatóság elemzését nehezíti, hogy érvényre jutását utólag, a jelenben vég-
rehajtott vagy végrehajtani tervezett intézkedések és cselekvések megvalósítását köve-
tően lehet megállapítani. ezeknek a lépéseknek a kimenetele nagy bizonytalanság 
mellett jelezhető előre. mindenesetre az euróövezet az utóbbi két évtizedben megje-
lent, nagyszámú borúlátó értékelés ellenére nem bomlott fel, hanem fenntarthatónak 
bizonyult. ebből önmagában véve természetesen nem következik, hogy a jövőben is 
életképes marad és fennáll. 
az operacionalizálással kapcsolatos korlátok ellenére a fenntarthatóság mint kutatási 
módszer, követelmény, vezérelv és cselekvési vezérfonal hasznos elemzési szempont, 
eszköz és analitikus keret lehet az eu és azon belül az euróövezet esetében is, bár nem 
kifejezetten erre jött létre. a fenntarthatóság cselekvésre való felhívásként is értelmez-
hető. érvényre jutása nem automatikus, megvalósítása (például a tagállami szerkezeti 
reformok végrehajtása és a közös vívmányokhoz való hozzájárulás) elkötelezettséget és 
folyamatos erőfeszítéseket igényel a tagállamoktól és gazdasági szereplőiktől. 
az utólagos elemzés fényében a fenntarthatóság dinamikus kategória, tartalma 
jelentős változásokon ment keresztül, alkalmazkodott az új kihívásokhoz és felté-
telekhez. az euróövezet megalapítása utáni tíz évben még az volt az uralkodó fel-
fogás, hogy a kilépésnek, az államcsődnek és a tagállamok állami-közületi szek-
tora kisegítésének tiltása a gmu fenntarthatóságának a feltétele. a 2008–2009. évi 
nemzetközi pénzügyi és gazdasági válság hatására az utóbbi két pillér fellazítása 
nem gyengítette a gmu fenntarthatóságát, hanem éppen ellenkezőleg: erősítette, 
sőt feltétele volt annak. 
Bebizonyosodott, hogy bár megfelelő intézményi struktúrák kialakításával (pél-
dául a gazdasági kormányzás, valamint a makro- és mikroszintű pénzügyi felügye-
let erősítése révén) az esetleges válságok hatása enyhíthető, mégis szükség lehet meg-
felelő forrásokkal rendelkező, integrációs szintű megelőző és ex post korrekciós vál-
ságkezelő eszközökre és mechanizmusokra. ilyennek tekinthető az európai stabilitási 
mechanizmus továbbfejlesztése, a bankunión belül a bankszanálási mechanizmus 
és alap, továbbá az európai unióra kiterjedő betétbiztosítás létrehozása, valamint 
a jegybankok államkötvény-állományának korlátozása. az erről folyó viták lezárását, 
a hosszú távon érvényes megoldás kidolgozását és elfogadását nagyban hátráltatják 
az euróövezet tagállamainak eltérő érdekviszonyai. megvalósításuk lényeges hozzá-
járulás lehet az euróövezet fenntarthatóságához. 
az optimális valutaövezet követelményeinek való kezdeti teljes vagy részleges meg 
nem felelés sem kérdőjelezte meg a gazdasági és monetáris unió fenntarthatóságát, leg-
feljebb az optimálisnál alacsonyabb hatásfokú működését eredményezhette. a kereske-
delmi integrációnak az optimális valutaövezet hiányosságaiból adódó korlátait mérsé-
kelte, sőt nagymértékben ellensúlyozta az intézményi integráció fejlődése. 
a tagállamok és az európai uniós intézmények eddig nem találtak megnyug-
tató választ az – európai Központi Bank minden tagállamra érvényes nominális 
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kamatlába és a koordinált költségvetési politika egyensúlyt helyreállító kötelezett-
sége által kiváltott – széttartó fejlődési irányok kiküszöbölésére. a versenyképesség 
belső leértékelés megtiltása révén történő javítása illúzió, a munkatermelékenység, 
a termelési szerkezet és az exportálható áruk és szolgáltatások minőségjavításának 
ösztönzése mint konstruktív kitörési lehetőség tagállami és euróövezeti szinten egy-
aránt megoldatlan. e problémák rendezésének halogatása stagnáláshoz, végső soron 
az euróövezet fenntarthatóságának gyengüléséhez vezethet. 
nincs garancia arra, hogy ha a tagállamok eleget tesznek a fenntarthatósággal, 
fenntartható fejlődéssel szembeni követelményeknek, akkor ezzel maga az európai 
unió, illetve a gmu is fenntartható fejlődési pályára kerül. az eu fenntartható fej-
lődési stratégiája, illetve a tagállamok fenntartható fejlődését biztosító és előmozdító 
nagyszámú jogszabály és szakpolitikai lépés nem azonosítható automatikusan magá-
nak az európai uniónak, azon belül az euróövezetnek a fenntarthatóságával.
ugyanakkor általános irányzatként kirajzolódik, hogy a tagállami szintű intéz-
kedések nagyobb mértékben járulnak hozzá a gmu fenntarthatóságához, mint az 
integrációs szintűek. a fenntartható gazdasági konvergencia kiemelkedő mértékben 
függ a felzárkózó tagállamok intézményeinek a minőségétől. 
az integráció fenntarthatósága, valamint az európai uniós és tagállami fenntartha-
tósági stratégiák között kölcsönhatás áll fenn. a közösségi és uniós fenntarthatósági 
stratégiák erősíthetik magának az integrációnak a fenntarthatóságát, az integráció 
fenntarthatóságának javulása pedig a tagállamokét.
az integrációs szintű szabályozás, mechanizmus és intézményrendszer elsődleges 
célja a megelőzés, és csak végső esetre tartalékolja a válságkezelést. az integrációs 
szintű védernyő meglehetősen gyenge. akkor hatékony, ha nem vállalja magára tel-
jes mértékben a kockázatokat, hanem egyrészt csökkenti, másrészt megosztja őket 
a gazdasági szereplők között, ügyelve arra, hogy ne szorítsa háttérbe a piac fegyelmező 
erejét. elfogadható arányt kell találni továbbá a felelősség és a szolidaritás között, és 
elejét kell venni a potyautas-magatartásnak.
a gmu létrehozása politikai döntés eredménye volt, nem kizárólag gazdasági mér-
legelésé. a tagállamok az utóbbi 10–15 évben sok politikai tőkét fektettek a gazdasági 
és monetáris unió felépítésébe és működtetésébe, amit nem kívánnak elveszíteni. az 
euró melletti politikai elkötelezettség erős, de nagyszámú jel szerint eddig nem volt 
elegendő az erőteljesebb pénzügyi integrálódás elősegítéséhez, vagy legalábbis ellent-
mondásokkal terhelt volt ez a támogatás. ennek alapján az euróövezet felbomlása 
nem zárható ugyan ki, de ennek a valószínűsége igen kicsi. ebben az is szerepet ját-
szik, hogy a tagállamok integráltsága kiemelkedő mértékű. 
megalapozottan vélelmezhetjük, hogy a nagy államadóssággal rendelkező dél-
európai országcsoport, azon belül elsősorban olaszország nélkül az euróövezet fenn-
tarthatóbb lenne. ezeknek az országoknak a kiválása, illetve a kizárása azonban jogi-
lag nem lehetséges, ilyen politikai akarat sem létezik a gmu-ban. az euróövezet fenn-
tarthatósága ezért nagymértékben függ a dél-európai országok által végrehajtandó 
szerkezeti reformoktól. a külső feltételrendszer várható romlása, azon belül a kamat-
lábak emelkedése még sürgetőbbé teszi ezt. a dél-európai országok alkalmazkodását 
az euróövezet többi tagállamának is célszerű segítenie. 
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